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Streszczenie
Zasoby ludzkie traktowane sπ jako jedno z najwaøniejszych aktywÛw wspÛ≥-
czesnego przedsiÍbiorstwa i istotne ürÛd≥o kszta≥towania jego wartoúci. Prezento-
wany artyku≥ jest prÛbπ ukazania znaczenia czynnika ludzkiego organizacji w po-
szczegÛlnych fazach procesÛw fuzji i przejÍÊ przedsiÍbiorstw, szczegÛlnie w fazie
wstÍpnej ñ planowania tego typu transakcji rynkowych. G≥Ûwna uwaga jest po-
úwiÍcona prÛbie odnalezienia odpowiedzi na pytanie o wp≥yw zasobÛw ludzkich
na wartoúÊ planowanej transakcji akwizycyjnej.
Wprowadzenie
We wspÛ≥czesnych przedsiÍbiorstwach zasoby ludzkie stanowiπ jeden z naj-
waøniejszych czynnikÛw kreacji wartoúci (wartoúci dodanej). Kaødego dnia pra-
cownicy w pe≥ni wykorzystujπ swoje zdolnoúci i umiejÍtnoúci oraz wykazujπ pe≥-
nπ gotowoúÊ do zaangaøowania siÍ w kreowanie wynikÛw przedsiÍbiorstwa. W≥a-
únie dziÍki temu zaangaøowaniu i ich poczuciu przynaleønoúci, przedsiÍbiorstwo
moøe osiπgaÊ na rynku pozycjÍ wynikajπcπ z jego wartoúci i waønoúci.
Fuzje i przejÍcia przedsiÍbiorstw (ang. Mergers and Acquisitions M&A) bu-
dzπ coraz wiÍksze zainteresowanie i zyskujπ w sensie ekonomicznym coraz bar-
dziej na znaczeniu. £πczπ siÍ przedsiÍbiorstwa coraz wiÍksze, rÛwnieø te obejmu-
jπce swπ dzia≥alnoúciπ ca≥y úwiat. Niestety, nie w kaødym przypadku udaje siÍ
uzyskaÊ  prognozowany  wynik.  Duøa  iloúÊ  nieudanych  fuzji  i przejÍÊ  stanowi
ciemnπ stronÍ wspomnianej fali po≥πczeÒ przedsiÍbiorstw. Gdy przyjrzeÊ siÍ zna-
czπcemu udzia≥owi procentowemu, ktÛry wynosi prawie 60% oraz wynikajπcym
z tego problemom, takim jak: koszt niepowodzenia projektÛw, spadek wartoúci
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kÛw,  nasuwa  siÍ  potrzeba  poszukiwania  przyczyn  tego  stanu  rzeczy.  S≥abym
punktem, wspÛlnym dla wielu przedsiÍbiorstw, ktÛrym siÍ nie uda≥o, sπ zanie-
dbania w dziedzinie zasobÛw ludzkich, co bardzo czÍsto w wyraüny sposÛb odbi-
ja siÍ na przebiegu procesÛw M&A.
W przypadku wspomnianych przejÍÊ i fuzji przedsiÍbiorstw, a zw≥aszcza sa-
mego procesu M&A cz≥owiek staje siÍ problemem numer jeden. PoszczegÛlne fa-
zy tego procesu sπ dla pracownikÛw szczegÛlnie krytyczne, wystawiajπc ich po-
czucie przynaleønoúci do przedsiÍbiorstwa na duøπ prÛbÍ. Wielu pracownikÛw
w takich sytuacjach, nie wytrzymuje presji i úwiadomie lub nieúwiadomie, decy-
duje  siÍ  w sposÛb  nag≥y  lub  skrywany  na  obniøenie  wydajnoúci,  rozstaje  siÍ
z przedsiÍbiorstwem z obawy, øe po po≥πczeniu zostanie do tego zmuszony i sta-
nie siÍ ofiarπ nieudanej transakcji.
Osoby odpowiedzialne za dokonanie fuzji koncentrujπ siÍ na wartoúci przej-
mowanego majπtku, z jak najwiÍkszπ dok≥adnoúciπ obliczajπ poszczegÛlne pozy-
cje bilansowe, nierzadko zapominajπc, øe to w≥aúnie pracownicy, ich umiejÍtno-
úci, tworzona przez nich kultura przedsiÍbiorstwa oraz wiedza sπ tymi czynnika-
mi, ktÛre decydujπ o niepowodzeniu lub sukcesie. Dlatego w fazie poprzedzajπcej
przejÍcie (ang. Pre-Merger) przeprowadza siÍ badanie przejmowanego przedsiÍ-
biorstwa, aby, o ile to moøliwe, przy okreúlaniu wartoúci i wycenie mÛc uwzglÍd-
niÊ wszystkie potencjalne czynniki wp≥ywajπce na wartoúÊ przedmiotu kupna.
Potencjalny kupujπcy w fazie poprzedzajπcej przejÍcie stara siÍ jak najdo-
g≥Íbniej oceniÊ przedmiot przejÍcia i poddaÊ go analizie pod kπtem szans i ryzyk
zwiπzanych z jego nabyciem. Ich identyfikacja i ocena stanowiπ istotne funkcje
skutecznej fuzji, sk≥adajπce siÍ z rÛønych faz, procesÛw, metod i kryteriÛw celo-
wych.
1. Fazy procesu przejmowania przedsiÍbiorstw1
W literaturze przedmiotu przebieg ≥πczenia przedsiÍbiorstw jest opisywany
jako proces, ktÛry przebiega etapami. W modelach teoretycznych dokonuje siÍ
jednakøe, w zaleønoúci od iloúci niezbÍdnych krokÛw, zrÛønicowania, wyodrÍb-
niajπc od dwÛch do piÍciu faz. Jasne rozgraniczenie pomiÍdzy poszczegÛlnymi fa-
zami w praktyce nie zawsze jest jednak moøliwe, bowiem w zaleønoúci od wiel-
koúci transakcji i kompleksowoúci procesu podzia≥ ten obejmuje rÛøne kroki, ktÛ-
re siÍ wzajemnie przenikajπ, i ktÛre sπ od siebie zaleøne. Czas trwania poszcze-
gÛlnych faz jest przy tym uzaleøniony od rodzaju i zakresu fuzji. W dalszej kolej-
noúci  proces  ≥πczenia  siÍ  przedsiÍbiorstw  jest  dzielony  na  trzy  fazy:  wstÍpnπ
(ang. Pre-Merger), w≥aúciwπ (ang. Merger) i po dokonaniu przejÍcia (ang. Post-
-Merger). Przedstawia to rysunek 1.
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na jest strategia dzia≥ania. Obejmuje ona okreúlenie istotnych wartoúci w odnie-
sieniu do przedsiÍbiorstwa oraz analizÍ samego przedsiÍwziÍcia i jego otoczenia.
W oparciu o uzyskane wyniki tworzy siÍ ogÛlnπ, ocenÍ stanu wyjúciowego oraz
okreúla czynnoúci zwiπzane z planowaniem w≥asnych podstawowych kompeten-
cji. W fazie planowania naleøy okreúliÊ, czy planowane przejÍcie bÍdzie wspar-
ciem strategii celowej s≥uøπcej osiπgniÍciu ogÛlnych celÛw przedsiÍbiorstwa. Dla
organizacyjnego i strategicznego zakotwiczenia przedsiÍwziÍcia, w przedsiÍbior-
stwie przejmowanym wymagane jest juø na samym wstÍpie jasne zdefiniowanie
celÛw. Okreúlone winny byÊ øyczenia, øπdania i wyobraøenia dotyczπce g≥Ûwnych
menadøerÛw, co w dalszej kolejnoúci stanowi podstawÍ do okreúlenia kryteriÛw,
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Rys. 1. Fazy M&A
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w celu skutecznego wy≥owienia najlepszych spoúrÛd spe≥niajπcych warunki kan-
dydatÛw.
Przeprowadzajπc badanie due diligence sprawdza siÍ potencjalnych partne-
rÛw dzia≥ajπcych w poszczegÛlnych dziedzinach, okreúlajπc ich silne i s≥abe stro-
ny. W przypadku due diligence chodzi bowiem o úwiadome, systematyczne i pro-
fesjonalne badanie szans i ryzyk przedsiÍwziÍcia w trakcie prowadzenia negocja-
cji w sprawie kupna. DziÍki moøliwie precyzyjnym analizom okreúla siÍ, czy i na
ile wartoúÊ nabywanego przedsiÍbiorstwa moøe zostaÊ zwiÍkszona lub zdyskon-
towana ñ z perspektywπ osiπgniÍcia celÛw strategicznych i uzyskania synergii
prowadzπcych do redukcji kosztÛw.
Juø na wstÍpie waøne jest nakreúlenie w ogÛlnym zarysie koncepcji po≥πcze-
nia obu przedsiÍbiorstw w ramach fuzji tak, aby juø z gÛry we w≥aúciwym czasie
oceniÊ ryzyka zwiπzane z integracjπ i mÛc odpowiednio na nie zareagowaÊ. CzÍ-
sto decyzje dotyczπce problemu, jakiego rodzaju i jak dalece posuniÍtπ integracjÍ
wybraÊ, praktycznie sπ podejmowane dopiero po dokonaniu przejÍcia, co powo-
duje niemoøliwe do usuniÍcia przeszkody w fazie integracyjnej. RÛwnieø odwrot-
nie naleøy przyjπÊ, øe planowanie nie stanowi czynnika powodujπcego odniesie-
nie sukcesu ñ raczej dopiero w≥πczenie planÛw M&A do koncepcji i strategii dzia-
≥ania przedsiÍbiorstwa zwiÍksza szanse na dokonanie udanej integracji.
Faza fuzji z kolei, to w≥aúciwe og≥oszenie transakcji. RÛwnolegle do og≥osze-
nia przedstawiciele obu stron tworzπ konkretne plany po≥πczenia, ktÛre nastÍp-
nie przyjmujπ postaÊ umowy.
Wreszcie faza po dokonaniu fuzji, ktÛra jest rÛwnoczeúnie najtrudniejszπ
i najd≥uøszπ, bowiem trwajπcπ od 6 do 18 miesiÍcy, jest decydujπca i stanowi
o sukcesie lub poraøce transakcji. W tym przypadku, w zaleønoúci od przyjÍtej
strategii, dochodzi do integracji strukturalnej i oddzia≥ywania na takie funkcje
przedsiÍbiorstwa, jak strategia, organizacja, kierowanie itd. Decyzje strategicz-
ne podjÍte w trakcie fazy wstÍpnej fuzji majπ decydujπce znaczenie dla szybko-
úci integracji i stopnia jej zaawansowania, poniewaø kolejnoúÊ podlegajπcych in-
tegracji zakresÛw ≥aÒcucha kreacji wartoúci oraz harmonogram podejmowanych
dzia≥aÒ wynikajπ z planowania strategicznego. Ze wzglÍdu na fakt, øe integracja
wymaga wysokiego stopnia wzajemnych powiπzaÒ, poszczegÛlne kroki realizo-
wane sπ nie sekwencyjnie jeden po drugim, tylko rÛwnolegle w zgodzie z projek-
tami wÍz≥owymi, co wymaga rÛwnieø zaangaøowania personelu kierowniczego
i fachowego.
Ocenia siÍ, øe realizacja od 30 do 60%2 wszystkich M&A zakoÒczy≥a siÍ nie-
powodzeniem, tzn. øe nie uda≥o siÍ urzeczywistniÊ wizji o Ñudanymî po≥πczeniu
przedsiÍbiorstw. Wed≥ug badaÒ, niepowodzenie po≥owy z nich spowodowane jest
zbyt krÛtkπ fazπ przygotowawczπ fuzji, a po≥owa niew≥aúciwπ integracjπ w fazie
po dokonaniu fuzji. Badania dotyczπce tego zagadnienia pokazujπ, øe najczÍúciej
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rzπdzania  personelem.  SpoúrÛd  najwaøniejszych  czynnikÛw  naleøy  wymieniÊ
miÍdzy innymi takie, jak:
ï niewystarczajπca komunikacja we wszystkich fazach fuzji,
ï brak w≥πczenia pracownikÛw do procesu po≥πczenia,
ï nadmierny wzrost fluktuacji ze wzglÍdu na odchodzenie kluczowych pra-
cownikÛw, tzn. tych, ktÛrzy zapewniajπ odniesienie sukcesu,
ï rÛønice kulturowe miÍdzy przedsiÍbiorstwami,
ï brak i niedostatek koncepcji integracyjnych.
2. Rola zarzπdzania zasobami ludzkimi w fazie wstÍpnej fuzji3
Stosunek przedsiÍbiorstwa do pracownikÛw znajduje odzwierciedlenie w ich
postrzeganiu przez zarzπd oraz w stanowisku, jakie zajmuje on w sprawach per-
sonalnych. W centrum uwagi zarzπdzania zasobami ludzkimi (ang. Human Reso-
urces Management HRM) nie znajdujπ siÍ stosunki miÍdzy zarzπdem i zatrudnio-
nymi pracownikami, miejsce centralne zajmuje stworzenie optymalnych warun-
kÛw ramowych do zatrzymania pracownikÛw. Na podstawie reprezentowanego
w przedsiÍbiorstwie wizerunku cz≥owieka, potencjalnego wspÛ≥twÛrcy czerpiπcego
swojπ motywacjÍ z dzia≥ania, pracÍ z kadrami naleøy rozumieÊ jako funkcjÍ roz-
woju i wspierania majπcπ na celu mobilizowanie wszelkich potencja≥Ûw, ktÛre mo-
gπ mieÊ wp≥yw na wydajnoúÊ (pozyskanie, korzystanie, zwolnienie, ocena, kiero-
wanie i rozwÛj, wynagrodzenia, komunikacja uwarunkowana sytuacjπ oraz úrod-
ki s≥uøπce wyrÛwnywaniu kultur przedsiÍbiorstw). DziÍki takiemu postrzeganiu,
nauka o czynniku ludzkim uwalnia siÍ od przeciwstawiania sobie interesÛw kapi-
ta≥u i pracy, oraz mocniej wiπøe cele personalne z celami przedsiÍbiorstwa.
HRM na czo≥owym miejscu stawia optymalne wykorzystanie posiadanych
zasobÛw. Podstawowπ ideπ przyúwiecajπcπ nastawieniu na wykorzystanie zaso-
bÛw jest traktowanie przez przedsiÍbiorstwa swoich w≥asnych wewnÍtrznych za-
sobÛw jako potencja≥Ûw, ktÛre odgrywajπ istotnπ rolÍ przy zwiÍkszaniu konku-
rencyjnoúci i pozwalajπ na odniesienie sukcesu w d≥uøszej perspektywie. Wska-
zuje siÍ przy tym na waønoúÊ czynnika pracowniczego w przedsiÍbiorstwie, ktÛ-
ry w porÛwnaniu z pozosta≥ymi czynnikami musi byÊ traktowany priorytetowo.
Dajπce siÍ pozyskaÊ zasoby, takie jak: úrodki finansowe, nowoczesne technologie
oraz informacje, wszÍdzie same z siebie sπ odnawialne i podlegajπce rozwojowi.
W  przypadku  takiej  koncepcji  zarzπdzania  chodzi  o uwypuklenie  s≥abych
i silnych punktÛw przedsiÍbiorstwa, bÍdπcych warunkiem skutecznego dzia≥ania
na rynkach dystrybucji i zakupÛw. DziÍki takiemu sposobowi postrzegania pro-
blemÛw, takim dziedzinom jak kadry i organizacja przypisuje siÍ wiodπcπ rolÍ,
szczegÛlnie przy okreúlaniu strategicznych zalet wp≥ywajπcych na zwiÍkszenie
konkurencji.
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Osoby odpowiedzialne za proces fuzji zwykle kierujπ swe zainteresowanie na
aspekty strategiczne i finansowo-ekonomiczne. CzÍsto nie dostrzegajπ przy tym
lub traktujπ tylko marginalnie waønπ rolÍ, jakπ w osiπganiu przez przedsiÍbior-
stwo sukcesu odgrywa cz≥owiek, mimo øe w≥aúnie ten sukces zaleøy od wiedzy
i umiejÍtnoúci menadøerÛw oraz ich gotowoúci do zmian. Z powyøszego wynika,
øe tylko dziÍki uwzglÍdnieniu potencja≥u tkwiπcego w pracownikach moøliwe
jest wykorzystanie tych zalet, ktÛre poprawiajπ konkurencyjnoúÊ przedsiÍbior-
stwa oraz przyczyniajπ siÍ do osiπgania przez niego za≥oøonych celÛw.
Gut-Villa (1996: 105ñ203) przeprowadzi≥ w Szwajcarii ankietÍ na temat pro-
blemÛw z zakresu zarzπdzania zasobami ludzkimi, jakie mogπ wystπpiÊ w trak-
cie procesu fuzji i przejÍÊ. Z wynikÛw ankiety wyraünie wynika, øe zarzπdzaniu
zasobami ludzkimi we wstÍpnej fazie fuzji wciπø poúwiÍca siÍ zbyt ma≥o uwagi,
co moøna wyt≥umaczyÊ niewiedzπ menedøerÛw, øe HMR przyczynia siÍ do kreacji
wartoúci w ramach procesu M&A. Powyøsze wyniki sπ o tyle zaskakujπce, øe w≥a-
únie projekty ≥πczenia przedsiÍbiorstw, ktÛre sπ ukierunkowane na osiπgniÍcie
postÍpu w takich dziedzinach, jak rozwÛj produkcji, badania, us≥ugi, doradztwo
i obs≥uga klienta, sπ uzaleønione od pe≥nego wsparcia lojalnych, kwalifikowa-
nych i zmotywowanych pracownikÛw. Moøe siÍ to powieúÊ tylko wtedy, gdy zespÛ≥
HRM juø we wstÍpnej fazie zostanie w≥πczony w proces fuzji, aby przy pomocy
rÛønego typu instrumentÛw diagnostycznych poddaÊ na samym poczπtku ocenÍ
kadr do zarzπdzania zmianami i wy≥oniÊ zarÛwno nadajπcych siÍ do tego pracow-
nikÛw, jak i zdefiniowaÊ ich talenty.
Dzia≥ osobowy (dzia≥ HR) stanowi duøe wsparcie w procesie fuzji, jednakøe
wzywany jest na pomoc dopiero wtedy, gdy wystπpiπ pierwsze nierozwiπzywalne
problemy. Dzia≥ HR powinien byÊ w≥πczany juø w fazie podejmowania decyzji,
w celu objaúnienia planowanego procesu z personalno-politycznego punktu wi-
dzenia. Ze wzglÍdu na niedostateczne w≥πczenie do tego procesu dzia≥u zarzπdza-
nia zasobami ludzkimi juø na samym poczπtku fuzji, w kolejnych fazach musi siÍ
on zajmowaÊ kontynuacjπ i ponosiÊ odpowiedzialnoúÊ za to, co inni juø wczeúniej
rozpoczÍli. Takie dzia≥anie stawia dzia≥ osobowy w fazie po dokonaniu fuzji wo-
bec faktÛw dokonanych, czego moøna by≥o uniknπÊ poprzez jego wczeúniejsze
w≥πczenie w planowanπ transakcjÍ inwestycyjnπ.
2.2. Zadania dzia≥u HR w procesie fuzji
Zadania dzia≥u personalnego w fazie wstÍpnej fuzji i przejÍÊ nastawione sπ
na bezpoúredni lub poúredni wp≥yw na zachowanie przejmowanych pracowni-
kÛw, ale takøe na tych, ktÛrzy bezpoúrednio uczestniczyli w przejmowaniu po
stronie przedsiÍbiorstwa kupujπcego, zwiÍkszajπc w ten sposÛb stopieÒ osiπga-
nia celÛw, ktÛre mia≥y byÊ zrealizowane w ramach projektu.
Istotne zadania stawiane HRM w poszczegÛlnych fazach fuzji przedstawiono
na rysunku 2, przy czym zosta≥y one zestawione zgodnie z idealnym wyobraøe-
niem, natomiast w praktyce zazwyczaj siÍ przenikajπ i nie dajπ siÍ dok≥adnie
przypisaÊ tylko jednemu z przedstawionych poniøej krokÛw.
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zwiπzane  sπ  rÛøne  strategie  umiÍdzynarodowienia.  Charakterystyczne  sπ  dla
nich rozmaite punkty ciÍøkoúci, uzaleønione od danej kultury i dotyczπce inte-
gracji przedsiÍbiorstwa kupujπcego z przedsiÍbiorstwem celowym. Aby odnieúÊ
sukces przy ≥πczeniu przedsiÍbiorstw, konieczne jest wzajemne zgranie strategii
integracji z zarzπdzaniem zasobami ludzkimi.
3. Wp≥yw zasobÛw ludzkich na wartoúÊ przedsiÍbiorstwa 
Podejmujπc prÛbÍ oceny wp≥ywu zasobÛw ludzkich na wartoúÊ przedsiÍbior-
stwa naleøy odpowiedzieÊ na pytanie, jaki na niπ wp≥yw majπ problemy zwiπza-
ne z zasobami ludzkimi, i jak je wyeliminowaÊ. W ten sposÛb, w centrum uwagi
pojawia siÍ pytanie o kaødorazowy koszt przeprowadzenia fuzji. W szczegÛlnoúci,
w przypadku juø wspomnianej fluktuacji kompetencji centralnych i noúnikÛw po-
tencja≥Ûw naleøy uwzglÍdniÊ oszacowanie kosztÛw w aspekcie koniecznej odbu-
dowy utraconej wiedzy. SpoúrÛd odnoúnych pozycji kosztÛw naleøy wymieniÊ:
1. Koszty spowodowane odejúciem pracownika. W tym przypadku liczπ
siÍ koszty zatrudnienia zastÍpczego. Koszty utraty produktywnoúci wsku-
tek wprowadzenia zastÍpstwa, ≥πcznie z utratπ wiedzy w zaleønoúci od
kwalifikacji, doúwiadczenia i okresu przynaleønoúci do przedsiÍbiorstwa.
WymieniÊ ponadto naleøy tutaj koszty dyspozycyjnoúci oraz wdroøenia za-
stÍpczego pracownika.
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cownika. PrzedsiÍbiorstwo musi ponieúÊ koszty og≥oszeÒ w mediach dru-
kowanych. Nie naleøy przy tym zapominaÊ o rozmowach kwalifikacyjnych
i ocenie przydatnoúci, jak rÛwnieø o kosztach dyspozycyjnoúci dzia≥u oso-
bowego oraz innych pracownikÛw uczestniczπcych w nowej obsadzie stano-
wiska.
3. Koszty szkolenia i przyuczania nowego pracownika na stanowi-
sku. Znacznπ czÍúÊ wydatkÛw poch≥ania takøe faza przyuczania sk≥adajπ-
ca siÍ zazwyczaj ze spotkaÒ wprowadzajπcych, szkoleÒ itd.
4. Koszty utraty produktywnoúci. Do momentu, aø przedsiÍbiorstwo po-
nownie  uzyska  dotychczasowπ  wydajnoúÊ,  trzeba  niestety  na  wstÍpie
wkalkulowaÊ okresy obniøenia produktywnoúci, aø do uzyskania takiego
jej poziomu, jaki zapewnia≥ poprzedni pracownik na danym stanowisku.
O wiele trudniej oceniÊ pod wzglÍdem wartoúciowym dalekosiÍøne przedsiÍ-
wziÍcia zwiπzane z dzia≥aniami reorganizacyjnymi i z rozwojem personalnym.
O ile z jednej strony koszty dajπ siÍ wyraziÊ wartoúciowo, to nierzadko argumen-
tacji dotyczπcej pÛüniejszych kosztÛw, ktÛrπ siÍ pos≥ugujemy w celu uzasadnienia
obniøenia ceny transakcji, moøna przeciwstawiÊ zarzut, øe dzia≥ania natury per-
sonalno-politycznej  s≥uøπce  dostosowaniu  przynoszπ  przecieø  w rezultacie
ogromne korzyúci.
Wreszcie  szczegÛlnie  trudno  okreúliÊ  oddzia≥ywanie  zwykle  negatywnie
wp≥ywajπcych na wartoúÊ przedsiÍbiorstwa z≥ych struktur nieformalnych, jak na
przyk≥ad szeroko rozpowszechniony sceptycyzm wobec dzia≥aÒ zwiπzanych ze
zmianπ  lub  tradycyjnie  z≥e  stosunki  miÍdzy  kierownictwem  przedsiÍbiorstwa
i reprezentacjπ pracownikÛw, a ktÛre mogπ siÍ ujawniÊ w trakcie przejmowania
przedsiÍbiorstwa.
Zakoñczenie
W przypadku nabywania innego przedsiÍbiorstwa, aby wypracowaÊ moøliwie
szerokπ i zrÛønicowanπ podstawÍ u≥atwiajπcπ podejmowanie decyzji, naleøy do-
konaÊ oceny zmiennych dotyczπcych zasobÛw ludzkich i rozsπdnie je uwzglÍdniÊ
w rozwaøaniach dotyczπcych kupna. O ile w przypadku zarzπdzania zasobami
ludzkimi w pierwszym rzÍdzie myúli siÍ tylko o pracowniku, nie naleøy zapomi-
naÊ, øe rÛwnieø on, niezaleønie od jego waønoúci w sensie ludzkim i spo≥ecznym,
w przypadku  przejÍcia  przedsiÍbiorstwa  stanowi  znaczπcy  czynnik  zwiπzany
z zaangaøowanym kapita≥em i wp≥ywajπcy na wartoúÊ. Nie istnieje sprawdzona
powszechnie, uniwersalna koncepcja pomiaru sukcesu w przypadku przejÍcia
przedsiÍbiorstwa. Jest jednak pewne, øe moøliwie dok≥adna analiza stanu zaso-
bÛw ludzkich znacznie pomaga zminimalizowaÊ ryzyko niepowodzenia transak-
cji fuzji i przejÍÊ przedsiÍbiorstw.
Jednakøe ze wzglÍdu na nieprzestrzeganie powyøszego podczas przygotowaÒ
do przejÍcia przedsiÍbiorstwa, wciπø jeszcze zbyt czÍsto nie uwzglÍdnia siÍ w od-
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wszystkich pracownikÛw. Ocena zwykle nie wykracza poza niepewnπ prognozÍ,
a zasoby ludzkie przy ocenie przychodÛw traktuje siÍ nie jak potencja≥, tylko jak
ryzyko.
Podsumowujπc moøna stwierdziÊ, øe zasoby ludzkie stanowiπ jeden z naj-
waøniejszych czynnikÛw kreacji wartoúci, jaki posiada przedsiÍbiorstwo. Jeøeli
fakt ten ocenimy we w≥aúciwy sposÛb, to mimo powszechnie z≥ej sytuacji polega-
jπcej na duøej iloúci nieudanych przejÍÊ, moøliwe bÍdzie dokonanie takiej fuzji,
ktÛra zakoÒczy siÍ sukcesem. 
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Role of Human Resources in the Mergers and Acquisitions Processes
Summary
The human resources are one of the most important topics when you talk abo-
ut the value and importance of a company itself. The article tries to show the dif-
ferent aspects where the human resource affects a merger in the different states of
a merger process, especially to the pre-merger-phase, and to which problems it
can lead when you not pay attention to it. Finally the question, which is indeed
the most important aim concerning mergers namely: how and in which degree the
human resource effects the goodwill, is tried to answer.
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